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江苏常荣电器股份有限公司并中信建投证券股份有限公司: 

现对由中信建投证券股份有限公司（以下简称“保荐机

构”）保荐的江苏常荣电器股份有限公司（以下简称“发行人”

或“公司”）公开发行股票并在北交所上市的申请文件提出第

三轮问询意见。 

请发行人与保荐机构在 20 个工作日内对问询意见逐项

予以落实，通过审核系统上传问询意见回复文件全套电子版

（含签字盖章扫描页）。若涉及对招股说明书的修改，请以

楷体加粗说明。如不能按期回复的，请及时通过审核系统提

交延期回复的申请。 

经签字或签章的电子版材料与书面材料具有同等法律

效力，在提交电子版材料之前，请审慎、严肃地检查报送材

料，避免全套材料的错误、疏漏、不实。 

本所收到回复文件后，将根据情况决定是否继续提出审

核问询意见。如发现中介机构未能勤勉尽责开展工作，本所

将对其行为纳入执业质量评价，并视情况采取相应的监管措

施。 

 

 



2 
 

目 录 

问题 1. 原材料采购价格的公允性及真实性....................................................... 3 

问题 2. 毛利率较高的可持续性........................................................................... 5 

问题 3. 市场发展空间是否受限及业绩可持续性............................................... 6 

 

 

 

 

  



3 
 

问题1.原材料采购价格的公允性及真实性 

根据问询回复，发行人采购模式分为直接采购及双经销

采购两种模式，其中双经销采购模式下发行人向外部供应商

采购接点、复合金属带等物料后销售给交易对手方，加工成

热敏组件、基座/基座组件等加工件后由发行人购回。各期双

经销采购模式下，发行人向交易对手方采购总额分别为

4,272.63 万元、7,176.55 万元、3,825.91 万元、2,261.9 万元，

采购净额分别为 2,468.61 万元、3,627.27 万元、1,212.57 万

元、606 万元。 

（1）双经销模式下的采购定价模式及公允性。根据问

询回复，发行人采取固定价格的销售模式销售物料，其中接

点、镍合金带料的销售价格远高于向外部供应商采购价格，

如接点单价差异在 35%至 80%，发行人认为主要系为防止供

应商向公司过量采购原材料并卖出以套利，相关物料的固定

单价设置于 2013 年至 2014 年左右，设置价格较高。发行人

与双经销交易对手方协商确定加工件的采购价格，报告期内

热敏主件、基座/基座组件等主要加工件采购价格呈下降趋势，

发行人认为主要系加工良品率提升等，发行人与供应商协商

降价所致。请发行人：①说明热敏组件、基座及基座组件、

底板等主要加工件产品采购模式的变化情况，并结合相关产

品所需原材料的特点（如市场供应情况、价格波动情况等）、

加工生产特点（如加工良品率）、产品质量要求等，说明相

关加工件采购模式变化的背景、目前采用双经销模式进行采

购的具体原因及合理性。②说明发行人向外部供应商采购的
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接点、插片插套、复合金属带料、塑料粒子等主要原材料的

采购量、采购价格的确定方式，并说明各期采购价格与市场

公允价格的对比情况，采购价格是否公允。③说明发行人与

双经销交易对手方关于不同物料销售固定销售单价的确定

时点、调整频次及实际调整情况、相关合同约定情况，并进

一步说明发行人向交易对手方销售的接点等物料单价远高

于向外部供应商采购单价的合理性，是否符合行业惯例。④

针对加工件采购环节，结合发行人与供应商关于销售定价的

具体约定、主要加工件生产成本的主要影响因素等，说明发

行人报告期内与供应商协商降价的具体背景，热敏组件、基

座/基座组件等主要加工件采购价格呈持续下滑趋势的合理

性。⑤说明热敏组件等加工件是否存在市场公允价格，并对

比发行人相关加工件的采购价格与市场价格或同行可比公

司的采购价格情况，进一步论证主要加工件采购价格的公允

性，双经销模式下是否具有采购价格优势；说明 2022 年底

板由双经销采购模式转变为直接采购模式下，采购价格是否

发生明显变化。 

（2）向关联方采购的真实性公允性。根据问询回复，

发行人报告期内双经销交易对手方合计 14 家（合并口径），

其中近一半为发行人关联方，其余交易对手方与发行人注册

地址相近、经营规模较小，如常州市宇皓威电器配件有限公

司 2022 年收入规模仅 20 万元。主要双经销交易对手方常州

博尔斯、博胜电器、中科苏晟为发行人实控人亲属所控制企

业，仅为发行人提供加工服务且向发行人租赁厂房。请发行
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人：①结合主要双经销交易对手方的股权结构、董事会结构、

实际运营情况（如发行人在其采购、销售中的占比，生产经

营场所等）、与发行人及其相关主体的关联关系等，说明博

尔斯、博胜电器、中科苏晟等主要双经销交易对手方是否由

发行人实际控制。②说明发行人与双经销交易对手方之间是

否账务独立，是否建立完整有效的内控制度。③说明发行人

对关联及非关联双经销交易对手方销售物料、采购加工件的

定价机制是否相同，并说明各期向关联方及非关联方各期销

售的物料、采购的加工件的价格对比情况，同类产品的交易

价格是否存在差异。 

请保荐机构、申报会计师核查上述问题并发表明确意见。

列表说明对发行人及其关联方、双经销交易主体及其关联方

等资金流水核查的具体情况，包括核查范围、重要性水平、

异常资金流水及进一步核查措施等。结合核查情况，说明发

行人双经销模式下采购真实性、采购价格公允性，是否存在

通过关联方代垫成本费用等情形，并发表明确核查意见。 

问题2.毛利率较高的可持续性 

根据问询回复，（1）发行人毛利率整体高于白色家电零

部件生产企业（发行人 50%左右，可比公司 25%左右），发

行人认为主要系内置式过载保护器竞争对手为日本生方等

境外企业，行业壁垒较高且境外企业定价相对较高。（2）美

的等主要压缩机生产企业出于压降成本的考虑会对内置式

过载保护器价格进行下调，其中美的系客户年均价格下调平

均幅度在 5%左右。报告期内置式过载保护器价格有所下滑，
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单位成本中直接材料占比呈下降趋势，整体毛利率呈小幅下

降趋势。 

请发行人：（1）区分存量型号、新开发型号内置式过载

保护器，说明不同类别内置式过载保护器的销售定价机制。

（2）说明各期存量及新开发型号内置式过载保护器的收入

金额、占比及毛利率情况；并结合报告期内存量型号内置式

过载保护器产品销售单价及毛利率的变动趋势等，说明同种

型号产品的销售周期及相应周期内单价及毛利率的变化情

况，稳定情况下的毛利率水平。（3）结合内置式过载保护器

的新开发产品及存量型号产品收入占比的变化趋势，美的系

等主要客户采购调价机制等，说明未来毛利率的变动趋势，

是否存在持续下滑的风险，稳定情况下的毛利率及盈利水平；

发行人的应对措施及有效性，相应风险揭示是否充分。 

请保荐机构核查上述问题并发表明确意见。 

问题3.市场发展空间是否受限及业绩可持续性 

根据申请文件及问询回复，（1）报告期内公司主要产品

压缩机内置式过载保护器营业收入分别为 19,335.32 万元、

22,805.22万元、18,277.94万元和10,958.93万元，其中，HPA、

HPD 系列单相内置式过载保护器产品合计销量占比平均在

95%以上。根据测算，公司配套定速转子压缩机的 HPA、HPD

系列单相内置式过载保护器的市场份额报告期内平均在 40%

左右。（2）新业务领域方面，三相内置式过载保护器以较大

功率、较大制冷量的应用场景为主，该细分市场目前主要由

日本生方和美国森萨塔两家企业主导，公司在三相内置式过
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载保护器领域的技术开发及投入起步较晚，对应产品经测算

的国内市场份额不足 10%，市场份额较低。单相内置式过载

保护器公司主要围绕冰箱、干衣机等家电领域以及电机用内

置式过载保护器进行新应用场景与业务的开拓。（3）从市场

竞争格局来看，目前国内冰箱领域使用的压缩机过载保护器

主要为外置式保护器，市场参与企业包括星帅尔等公司。公

司的 HPA、HPM 系列过载保护器为内置式过载保护器，是

公司为优化应用于冰箱、除湿机用的活塞压缩机过载过温保

护在业内较早推出的新方案。干衣机以及电机用过载保护器

国内市场主要竞争对手包括日本生方、美国森萨塔。 

请发行人：（1）结合 HPA、HPD 系列等压缩机内置式过

载保护器产品的目前市场空间、发行人的市场占有率，以及

未来变动趋势、发行人竞争优势、经营战略等情况，说明是

否存在市场空间较小的情况；如是，请充分揭示目前主要产

品市场空间较小的风险。说明发行人获取美的系、格力系、

瑞智系客户内置式过载保护器份额的稳定性及可持续性，供

货份额是否存在被其他供应商替代的风险。（2）结合目前国

内冰箱领域对压缩机外置式保护器的替代趋势、发行人报告

期内在相关领域的具体拓展情况、客户资源、在手订单等等，

说明发行人内置式过载保护器是否为下游冰箱、除湿机压缩

机过载保护领域的主流技术应用，是否存在拓展失败的风险。

（3）结合发行人目前在新应用领域的技术储备、生产能力、

客户资源等，综合分析发行人拓展新产品、新客户、新应用

领域的规划，新产品的开发进度、市场需求规模、主要客户
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及预计确认收入时间等，新客户资源拓展情况（包括进展、

预计未来销售产品类型、需求规模），结合上述情况充分论

述成长性。（4）请发行人充分揭示目前主要产品市场规模较

小、新产品市场开拓不及预期等潜在风险，并做重大事项提

示。 

请保荐机构核查上述事项并发表明确意见。 

 

 

除上述问题外，请发行人、保荐机构、申报会计师、发

行人律师对照《北京证券交易所向不特定合格投资者公开发

行股票注册管理办法》《公开发行证券的公司信息披露内容

与格式准则第 46 号——北京证券交易所公司招股说明书》

《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 47 号

——向不特定合格投资者公开发行股票并在北京证券交易

所上市申请文件》《北京证券交易所股票上市规则（试行）》

等规定，如存在涉及股票公开发行并在北交所上市要求、信

息披露要求以及影响投资者判断决策的其他重要事项，请予

以补充说明。 

 

 

二〇二三年十一月二十七日 

 


